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無形情報による株式リターンと
企業情報環境・情報開示行動
阿 萬 弘 行
１. はじめに
　株式市場で形成されるリターンの大きさは、反映される情報量によって決
まるという前提の下で、Daniel and Titman （2006） （以下DTと略記）では、リ
ターンを有形情報（tangible information）と無形情報（intangible information）
の二つの情報源へと分解するアプローチを提唱している。ここでいう有形情
報とは、既に公開されている過去の会計情報によってリターンが変動する部
分を指す。無形情報とは、定義上は、その他残余部分を指すため、業績やバ
ランスシート情報に代表されるような、公開された有形情報とは無関係なも
のを包括的に捉えている（₁）。この研究の主な目的は、DTにおいて展開され
たリターンの分解方法を応用し、リターンに反映される情報のタイプとその
決定要因について分析することである。
　もともと、DTでは、この有形・無形情報への分解は、最も代表的な株式
市場でのアノマリーであるリターン・リバーサル現象を解明するためのアプ
ローチとして提案されている。数多くの実証研究が示すところでは、過去の
株式リターンが高い銘柄（winner portfolio）と低い銘柄（loser portfolio）
を比較する場合、その後の長期的な株価の動きは、後者が前者を上回るリバ
ーサル現象が見られる。あるいは、類似の現象として、株式の簿価・時価比
（₁ ）　DTでは特にどのようなものが無形情報に該当するのかという詳細な説明を行ってい
るわけではないが、比較的想定しやすいものとしては、現在の収益には未だ貢献してい
ない研究開発能力、経営陣の資質などがありうる。
（109）
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率（book-to-market: BM）での比較を行うと、BMが高い株式ポートフォリ
オは、BMが低い株式ポートフォリオのパフォーマンスを上回る（DeBondt 
and Thaler, 1985; Lakonishok et al., 1994）。どちらにしても、現在の株価パ
フォーマンスに対する過剰反応が調整される結果として、超過収益を得る機
会が発生し、典型的な株式市場のアノマリー現象となりうる。そこで、DT
では、リターンが基本的には情報の反映を示すという前提のもとで、将来リ
ターンが、過去リターンのうち、有形情報に起因する部分と無形情報に起因
する部分のどちらに大きく依存するかを検証した。その結果、無形情報への
反応がリターン・リバーサルの主な要因であることを発見している（₂）。
　本稿では、DTでの最終目的であるリターン・リバーサルの解明ではなく、
そもそも無形情報リターンがどのような要因によって変動するかという問題
について実証研究を行う。将来の株価予想可能性は、今後展開する余地のあ
るテーマであるが、その前段階の基礎的な研究として、無形情報リターンの
性質そのものへの理解を深めることが、本稿の期待される成果である。ここ
では、企業の情報環境と情報開示行動の二つの側面から、いくつかの変数を
使って、無形情報リターン変動の差異を説明する。情報環境変数とは、主に、
企業自身の裁量的行動によっては、少なくとも短期的には変更できない性質
のものを指す。具体的には、企業規模・利益業績のボラティリティ・企業年
齢の三つを用いる。これら変数の量的な低下が（利益ボラティリティでは上
昇が）、企業により開示される有形情報の不確実性を増加させると想定して
いる。そしてその結果、有形情報に代替して、無形情報の利用価値が高まり、
無形情報リターンが増加する可能性を検討する。情報開示行動は、経営者利
益予想誤差・監査意見回数・会計方針変更・株主総会集中度・ウェブ上の情
（₂ ）　DTで明確に述べられているように、リターン・リバーサル現象に対しては、行動ファ
イナンスの視点だけでなく、リスク要因による根拠付けもありうる（Fama and French, 
1995など）。
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報開示を日経CGESデータベースから用いる。これら変数は、企業が投資家
に公表する公的情報の信頼性および量的側面などの特性を表す。無形情報リ
ターンへ影響を与えうるこれら変数の中から、どれが実際に効果をもつかを
計量的に評価することを通して、リターンに反映されている情報の性質につ
いて明らかにできる。とくに、無形情報リターンがもつ定義上の無形的な性
質（外部からの観察が難しい性質）及び会計情報では説明できない残差部分
という比較的単純な推計方法のため、このリターンの具体的な特徴は不明確
な部分が多い。この点について、本研究のアプローチは、無形情報リターン
の性質の明確化という貢献をなしえるものと考えている。同時に、とくに情
報開示行動からの効果検証を通じて、無形情報の投資家への伝達という面で、
望ましい企業ディスクロージャー政策のあり方を議論する際の、計量的な評
価材料を提供することができる。
　最初に、本稿で明らかにされた無形情報リターンの性格についての基本的
な結果をまとめておく。第一に、外生的な情報環境からの影響については、
利益の変動性が高まること、および、上場来の経過年数（企業年齢）が浅い
ことは、ともに、無形情報リターンを増加させる方向に働く。利益情報は最
も重要な有形情報であるから、その不確実性の拡大は、直接に、代替的な無
形情報への投資家の需要を拡大させていると解釈できる。企業年齢の効果か
ら、公開情報の蓄積不足が、有形情報の有用性も低下させ、結果的に無形情
報の必要性を高める効果をもつと解釈できる。第二に、企業の情報開示行動
に関して、公開情報の開示姿勢を示す各変数の効果は、必ずしもすべての変
数にわたって一致するわけではない。経営者利益予想の精度低下、有価証券
報告書への監査意見付与は、両者ともに同方向に、無形情報リターンを高め
る傾向がある。つまり、公開情報のディスクロージャーの信頼性が低い企業
に対しては、有形情報ではなく、代替的に、投資家の無形情報への依存が高
まる傾向を示している。これらとは対照的に、長期リターンに限ってではあ
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るが、株主総会集中度が低いケースでは、無形情報リターンは増加する。つ
まり、総会を通じた既存株主への情報提供姿勢が積極的な企業において、会
計情報以外の無形情報の利用価値が高まっている。
　これ以降の構成では、次の第₂節では、DTでのリターンの分解方法の説
明および本稿での分析アプローチの詳細を説明する。その際、利用する情報
関連変数について主な先行研究を簡単にレビューする。第₃節では、実際に
用いるデータの説明、および、分析結果を提示する。最後に第₄節では、結
論と今後の展望を述べる。
２. 分析アプローチの方法
２. １.  株式簿価時価比率の分解
　本稿が参考とするDTのアプローチをここで簡単に説明する。DTは、株式
価値の簿価時価効果（BM効果）を、市場価値と簿価の比率がどのように形
成されるかという視点から、下記の式によって説明している。
Log（BVit/MVit）=log（BVit-T/MVit-T ）+ （logBVit -logBVit-T）-（logMVit- logMVit-T）
簡単に要約すると、BVは株主価値の簿価であり、会計情報から得られる値
である。MVはその株式市場における評価額（時価）である。添え文字iは、
企業を示す。現在時点をt期として、今の簿価時価比率（の対数値）は、過
去T期遡った時点での簿価時価比率から、簿価の変化（プラスに影響）と時
価の変化（マイナスに影響）を累積したものとなる。たとえば、当期の会計
利益増加が発表されるとBVは増加する一方で、MVも通常増加する。しかし
その増加幅に違いがあり、つまり、MVの増加幅のほうがBVよりも大きいと、
簿価時価比率は低下する。この議論は、会計情報に代表される有形情報が、
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市場株価の過剰反応の要因であるとする。しかしながら、DTの分析手法が
想定する最も重要な仮説は、市場株価の増加は、会計情報に起因するのでは
なく、将来の成長機会などの無形情報によっても増加する点である。その場
合、株価反応効果は、有形情報ではなく、無形情報によって引き起こされる
ことになる。無形情報リターン推計は、以上の議論を前提としており、その
ため、以下の定式化をベースラインとする。
Log（MVit /MVit-T）= α＋β1log（BVit-T/MVit-T） + β₂（logBVit – logBVit-T）+ uit.
つまり現在時点をtとして、過去T期間遡った時点t－Tからの、株式時価総
額の変化率（リターン）は、t－T時点での簿価時価比率ストック情報と株
式簿価変化率によって説明される。この二つの独立変数によって説明する部
分が、有形情報リターンであり、残差uが無形情報リターンである。DTでは、
実際に、将来の株価変化が、無形情報リターンによって統計的に有意に説明
されることを示した。
２. ２.  関連する先行研究
　近年、いくつかの実証研究が、リターン・リバーサル効果の分析拡張のた
めに、DTのアプローチを応用している。Resutek （2010）は、DTの枠組みを、
会計発生高（accrual）への過剰反応効果の分析に応用している。これはア
クルアル・アノマリーと呼ばれており、現在の高い会計発生高は、将来の低
い期待リターンと関連している（Sloan, 1996）。このアノマリーは、会計利
益を構成するキャッシュフローと会計発生高を十分に投資家が区別できてい
ないことに起因することが一つの有力な説明である。Resutek （2010）の実
証結果では、将来リターンの予想モデルに対して、会計発生高と無形情報リ
ターンを導入すると、後者のみが統計的に有意であり、アクルアルの説明力
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は失われる。これによって、従来のアクルアル・アノマリーが、無形情報リ
ターンへの反応というより基礎的な要因によって説明される。Jiang （2010）
は、リターン・リバーサルを引き起こす主な投資主体は誰かという問題に対
して、DTの無形情報リターン分解のアプローチを採用している。その分析
結果では、機関投資家（institutional investors）が、無形情報リターンに対
して大きな過剰反応を示し、それが最終的なリターン・リバーサルに結びつ
いていることを明らかにしている。
　本研究でも、DTの分解アプローチを、日本の株式市場・企業データのサ
ンプルを用いて応用する。本稿では、リターン・リバーサルつまり将来リタ
ーンの予想可能性という問題への適用ではなく、より基礎的なテーマとして、
現在時点の無形情報リターンがどのような要因によって規定されているかと
いう問題の解明に取り組む。DTでの当初の問題意識、それに引き続く
Resutek （2010）、Jiang （2010）での応用分析の動機は、もちろん重要である
が、この分解アプローチの今後のさまざまな研究テーマへの展開可能性を考
えて、異なる視点からの分析を行う。
　DTおよびいくつかの無形情報リターンに関する直接的な先行研究とは独
立に、主に会計学の分野において、利益情報に対する株価変化という文脈で
の実証研究は確立されている。代表的なアプローチとして、利益反応係数
（Earnings Response Coefficient: ERC）の推計やその要因分析がある（Collins 
and Kothari, 1989など）。そこでは、回帰分析によって、期間の利益変化に
対する株価の感応度を、推定係数でもって計測し、さらにその係数がディス
クロージャーに関する特性によってどのように変動するかを分析する。した
がって、推計方法そのものは、DTの無形情報リターンのアプローチに近い
と言える。しかしながら、伝統的に会計学分野で研究が発展してきた経緯か
ら、DTの枠組みでは有形情報の範疇となる利益やキャッシュフローの影響
を見ることが主な関心となっている。対して、DTでは、むしろそれらでは
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説明できない残差に注目し、無形情報リターンの影響解明が研究動機となっ
ている。本稿では、分析枠組みの類似性から、ERCに関わる先行研究も参
考材料とした実証分析を行う。
２. ３．企業情報の特性を示す指標
　本研究では、企業情報の特性を示す指標として、大別して二つのカテゴリ
ーを考える。第一のカテゴリーは、少なくとも短期的には経営政策によって
は左右できないような外生的な情報環境要因である。第二のカテゴリーは、
企業行動によってコントロールできる範囲の情報開示要因である。
２. ３. １ 外性的な情報環境要因
①　企業規模（ASSET）
　本稿では総資産を企業規模変数として用いる（単位は百万円）。規模の大
きな企業は、充実した情報開示体制を整備することが可能である。大規模企
業では、代替的な情報発信方法の多様性や中間的な情報提供の充実度が高い
と予想される。そのため、投資家にとっては公開情報が相対的に豊富に利用
可能な環境となり、有形情報の活用増加あるいは無形情報への依存低下が予
想される。他方で、規模の増加に伴って、有形情報だけでなく、同時に無形
情報量も拡大する可能性があり、その場合、無形情報リターンは増加する効
果が予想される。株価の利益への反応が、企業規模からどのような影響を受
けるかという研究は既に数多くなされている。初期のものを挙げると、
Atiase （1985）は、相対的に規模の大きな企業では、利益公表時の株価反応
が小さいことを示している。Freeman （1987）も類似の効果を報告している。
②　利益業績のボラティリティ（EVOLA）
　過去₅年間の当期利益/総資産比率の標準偏差を用いる。直接的に、企業
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業績のボラティリティは、不確実性を示す指標となる。利益の不確実性が高
い場合、企業の将来キャッシュフローを予想するための指標として会計上の
利益は、その利用価値が低下し、結果的に、無形情報への利用価値が高まる
と予想できる。Dichev and Tang （2009）の近年の研究は、利益ボラティリ
ティが高まると、利益の持続性（予想可能性）が低下することを示している。
③　企業年齢（AGE）
　上場後経過年数の長い企業に対しては、情報ストックの意味で、投資家に
とって利用可能な過去からの情報蓄積が豊富にあり、これは企業情報不確実
性の減少に寄与する。本稿では、アクセス可能な創業年のデータがないこと、
および、サンプルはすべて東証一部上場の企業であるため、取引所上場を年
齢のスタートとしている。上場後の年数という意味で、企業年齢の増加は、
直接的には公開情報の蓄積と関連していると予想されるが、無形情報も同時
に蓄積されていくため、無形情報リターンへの効果は実証上の問題である。
Zhang （2006）は、リターンのモメンタム現象が、企業年齢で表わされた不
確実性に起因することを示している。Hyytinen and Pajarinen （2008）は、
中小企業の企業年齢の上昇が、信用情報会社による信用度評価の分散の縮小
に結びついていることを明らかにしている。
２. ３. ２ 情報開示行動に関する変数
　ここでは情報開示に関する変数について解説する。基本的には、日経
NEEDS―CGESの「情報開示」カテゴリーに含まれる項目を利用している。
各項目の利用の根拠については、CGESの公式説明書による説明および
Aman and Nguyen （2008）を参照しつつ、説明を加えている（₃）。すべての変
数は、狭い範囲では利益情報、より幅広い意味では決算情報などの会計上の
公開情報の性質を示している。したがって、これら変数で捉えられる公開情
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報の量的・質的向上は、直接的には有形情報の利用価値や利用可能性を高め
る。他方で間接的に、有形情報の利用価値が乏しい場合、代替的に無形情報
の利用価値が高まる可能性がある（₄）。
①　経営者利益予想誤差（MISFRC）
　過去直近決算期における当期利益実績値と予想値の乖離である。ただし、
売上高で標準化し、絶対値をとっている（％表示）。企業が開示する情報は
決算情報やその他新株発行などの多岐に渡る決定事項や発生事項がある。そ
の中で、経営者予想誤差は開示情報の信頼性・正確性を示す代表的な変数と
なりうる。日本企業の多くは、定期的な決算業績発表に際して、同時に来期
への業績予想値を公表することが一般的である（Kato et al., 2009）。また、
太田 （2005）では、経営者予想・アナリスト予想・会社四季報予想の三つを
比較し、経営者予想が四季報予想と同程度に最もその精度が高いことを示し
ている。これら先行研究によって、経営者業績予想を開示情報の信頼性指標
として分析上活用することの妥当性は、ある程度支持される。
②　監査意見（AOP3）
　過去₃年間の監査意見が付与された回数である。上場企業の公表する決算
情報に対して監査意見が付くことは、その信頼性に対する疑義を生じさ、無
形情報への需要を高める可能性がある。Choi and Jeter （1992）は、監査意
見の付与が、利益情報の不確実性を高めることで、利益反応係数が低下する
（₃ ）　Aman and Nguyen （2008）でのCGESからの情報開示変数の用途は、主に企業業績・
超過リターンへの効果を見ることである。
（₄ ）　別の情報開示姿勢を示すデータとして、須田他（2004）は、日本証券アナリスト協
会によるSAAJ報告書でのディスクロージャー優秀企業ランキングを用いて、評価の高
いディスクロージャーを行っている企業では、株主資本コストが低下するメリットを享
受することを示している。
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傾向を報告している。Bartov et al. （2000）は、利益操作の指標として広く
利用されている裁量的発生高（discretional accrual）に対して、実際の監査
意見付与が統計上有意な関連性をもつことを実証している。
③　会計方針の変更（APCHG3）
　過去₃年間での会計方針の変更回数と定義される。頻繁な会計方針の変更
は、外部投資家から見て、会計情報の継続的な利用可能性を制約し、無形情
報への需要を高める可能性がある。Brown （1983）は、複数のタイプの会計
方針変更を調査した結果、変更に際して追加的な情報提供がある場合には、
利益の予想可能性を必ずしも低下させないことを示している。Dharan and 
Lev （1993）は、収益増加方向の会計方針の変更が、利益反応係数の悪化を
招くことを示している。
④　決算発表のタイミング（ATRM）
　本決算期末から公表期日までの日数を計算している。期末決算期日後の迅
速な情報開示は、投資家にとってタイムリーに情報を得る機会を提供し、有
形情報の価値を高める。その意味で好ましい情報開示体制が構築されている
ことを示唆する。よって、タイミングの遅延は、決算情報を含む有形情報で
はなく、無形情報への需要を高めると予想される。Givoly and Palmon （1982）
は、早いタイミングでの利益情報の公開は、より多くの情報内容を含むこと
を示している。Chambers and Penman （1984）では、早い段階での情報公開が、
有意に正の株価反応を示すのに対して、遅延した情報公開には、ネガティブ
な反応があることを報告している。
⑤　株主総会集中度（AGMC）
　株主総会は一般的に特定期日に集中する傾向があるが、反対に独自の開催
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日程を設定している場合、積極的に投資家へ情報開示する姿勢を示唆する。
この場合、有形情報の利用価値が高まり、無形情報の必要性が低下する可能
性がある。株主総会そのものの市場への情報効果を検証した研究は比較的少
ないが、Olibe （2002）は、英国企業の株主総会開催が、米国の市場へ及ぼ
す効果をイベントスタディによって検証している。その結果では、株価は強
い反応を示しているが、売買高については弱い相関のみが見られる。大鹿 
（2005）は、総会の所要時間を株主総会の活性化度として捉え、それと経営
者業績予想の関連性を分析している。その実証結果は、総会が活性化した企
業では、予想利益に対する株価反応が大きいことを示している（₅）。
⑥　ウェブサイトの充実度（WEBEVL）
　企業ウェブサイトの分かりやすさ、使いやすさ、情報の多さを、日興アイ
アールが独自に評価、集計した値である。平均50ポイント、標準偏差10ポイ
ントの偏差値で示されている。現代では、各企業のウェブサイト上での情報
提供が普及しており、そこでどの程度豊富な情報を投資家が得られるのかが、
情報開示の充実度を示す指標となる。ウェブ上での情報は、誰でもアクセス
可能な公開情報であるから、その充実は有形情報の利用可能性を高め、無形
情報への依存を低める可能性がある。Chang et al. （2008）は、インターネ
ット上での情報公開の程度をカバーしたIR指数を構築し、その改善が、あ
る程度、市場流動性指標の向上に寄与することを示している。Aerts et al. 
（2007）では、欧州と北米での国際比較研究を実施し、北米地域では、アナ
リストカバレッジの増加が、インターネット上での業績情報開示を積極化さ
せ、同時に、それが予想情報の収斂傾向を強めることを報告している。
（₅ ）　株主総会ではないが、幅広い投資家への情報公開の場という意味で、近い性質をも
つカンファレンスコールについて海外ではいくつかの先行研究がある。Brown et al. 
（2004）は、カンファレンスコールを開催した企業では投資家との私的情報の非対称性
が低下することをPIN（Private Information Number）を用いて示している。
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３. 実証分析
３. １. データと変数
　株価データは、日経メディアマーケティング社による日次株価リターンフ
ァイルから得ている。財務データは、日経フィナンシャルクエストから得た。
コーポレートガバナンスに関するデータは、日経コーポレートガバナンス評
価システム（CGES）から、情報開示カテゴリーに含まれるものを用いる。
対象とするサンプル企業は、東京証券取引所一部上場企業であり、銀行・証
券・保険会社を除く。最終的な無形情報リターンと情報関連変数との回帰分
析での、サンプル期間は、2004年₃月から2008年₃月までの₅年間である。
ただし、これに先立つ無形情報リターンの推計では、最大₅年間過去に遡っ
たデータを用いる。
３. ２. 無形情報リターンの推計
表１　無形情報リターン推計モデルの説明変数
変数名 サンプル数 平均値
標準偏
差 最小値
第1四分
位 中央値
第3四分
位 最大値
ΔlogMV1Y 7001 0.0453 0.3721 -2.9009 -0.1578 0.0513 0.2645 2.7141
log（BV/MV）t-1 7001 -0.3157 0.6118 -7.2636 -0.6663 -0.2609 0.0939 1.5217
ΔlogBV1Y 7001 0.0684 0.2320 -5.2636 0.0087 0.0555 0.1193 4.3786
ΔlogMV5Y 5490 0.3565 0.6172 -2.6567 -0.0113 0.3276 0.6988 3.4099
log（BV/MV）t-5 5490 -0.1274 0.7086 -5.2777 -0.5403 -0.0567 0.3623 2.3492
ΔlogBV5Y 5490 0.2259 0.4663 -6.1219 0.0315 0.1961 0.3990 5.2305
log（SLS/MV）t-1 6996 0.5338 0.9192 -4.7906 -0.0246 0.5470 1.1374 3.9423
ΔlogSLS1Y 6996 0.0556 0.1350 -1.4746 -0.0013 0.0447 0.1004 2.6381
log（DEBT/MV）t-1 6996 -0.0924 1.1108 -5.1876 -0.7949 -0.0247 0.6627 4.9827
ΔlogDEBT1Y 6996 0.0201 0.1958 -2.4720 -0.0662 0.0035 0.0843 3.0722
log（SLS/MV）t-5 5487 0.7823 1.0143 -3.8863 0.1954 0.8378 1.4379 4.3771
ΔlogSLS5Y 5487 0.1393 0.3341 -1.8614 -0.0337 0.1162 0.3074 2.8525
log（DEBT/MV）t-5 5487 0.3271 1.2359 -5.1175 -0.3649 0.4396 1.1405 5.0810
ΔlogDEBT5Y 5487 -0.0186 0.4131 -2.0057 -0.2340 -0.0390 0.1856 4.0140
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　既に述べたように、無形情報リターンは、株式リターンを従属変数として、
過去の簿価時価比率および簿価の変化に回帰分析した残差として定義される。
株主資本の市場価値をMV、簿価をBVとして表記する。株式リターンは、株
式時価総額の対数の差分ΔlogMV、簿価時価比率は、株式時総額を株主資本
（＝総資産－負債）で除したものの対数値log（BV/MV）、簿価の変化は、株
主資本簿価の対数値の差分ΔlogBVである。対数をとるため、債務超過（マ
イナスの株主資本）のサンプルは除く。DTと同様に、リターンの間隔は、
短期の₁年間と長期の₅年間の二通りあり、それぞれ1Yと5Yの添え文字で
表記する。ベースラインの推計モデルで用いる変数の基本統計量は表₁に記
載している。注意点は、ここでのリターンは、通常の株式リターンとは異な
り、新株発行や買収・合併による企業価値の規模拡大効果も、リターンの拡
大要素として含まれる点である。ただし、従属変数ΔlogMVと独立変数Δ
logBVの双方に規模拡大効果は含まれるので問題はない。
表２　無形情報リターンの基本統計量
変数名 サンプル数 平均値
標準偏
差 最小値
第1
四分位 中央値
第3
四分位 最大値
基本モデル
RITG,1Y 5425 0.0086 0.2633 -2.6283 -0.1520 -0.0079 0.1515 2.4988
RITG,5Y 5406 -0.0019 0.4231 -3.0062 -0.2774 -0.0354 0.2276 3.4537
｜RITG,1Y｜ 5425 0.1938 0.1785 0.0000 0.0702 0.1518 0.2651 2.6283
｜RITG,5Y｜ 5406 0.3184 0.2786 0.0001 0.1163 0.2545 0.4399 3.4537
拡張モデル
RITG,1Y 5425 0.0092 0.2565 -2.4901 -0.1476 -0.0010 0.1506 1.9928
RITG,5Y 5406 -0.0019 0.3915 -3.1220 -0.2458 -0.0255 0.2148 2.7270
｜RITG,1Y｜ 5425 0.1896 0.1730 0.0000 0.0688 0.1490 0.2594 2.4901
｜RITG,5Y｜ 5406 0.2952 0.2571 0.0000 0.1094 0.2304 0.4128 3.1220
　推計された₁年間と₅年間の無形情報リターン（Intangible Return）をそ
れぞれRITG,1Y, RITG,5Yと表記する。記述統計量は表₂に記載している。これを
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見ると、RITG,1Yの平均値は、0.0086、RITG,5Yの平均値は、-0.0019であり、ど
ちらもゼロに近い数値を示しおり、無形情報リターンはgood情報とbad情報
に比較的均等に分布している。実際の分析では、「情報量」との関連性が主
眼であるため、符号の付いた数値そのものではなく、その絶対値｜RITG,1Y｜, 
｜RITG,5Y｜を用いる。これらの平均値は、それぞれ、0.19と0.31となる。本稿
での焦点は、情報環境や情報開示姿勢が無形情報の利用価値を高めるかどう
かにある。したがって、無形情報がgoodであれbadであれ、いずれにしても、
その規模がここでの重要な関心事となる。
３. ３. 情報関連変数
表３　情報関連変数の基本統計量
変数名 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値
第1四分
位 中央値
第3四分
位 最大値
ASSET 5425 510,652 1,477,562 1,182 57,203 117,861 332,171 32,574,779
EVOLA 5425 0.025 0.093 0.000 0.008 0.014 0.027 2.961
AGE 5425 40.099 16.076 5.022 25.679 44.000 55.167 59.334
MISFRC 5425 1.995 9.068 0.000 0.247 0.649 1.592 365.185
AOP3 5425 1.139 0.949 0 0 1 2 3
APCHG3 5425 0.819 0.820 0 0 1 1 3
ATRM 5425 42.191 8.902 2 39 44 48 87
AGMC 5425 907.479 676.529 1 227 1301 1528 1695
WEBEVL 5425 52.795 8.396 30 47 52 57.9 85.8
　情報関連変数の基本統計量は表₃に記載している。サンプル企業の総資産
規模ASSETは、東証一部上場企業を対象としているため、全体として規模
は大きく、平均値で5,106億円、中央値で1,178億円である。利益率の標準偏
差EVOLAは平均値で0.025である。上場以来の企業年齢AGEは、平均で40
年程度であるが、最大で59年の企業を含む。無形情報リターン推計には、当
該年度から遡って₅年間のラグ変数が必要であるため、最小値は₅年程度に
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なっている。利益予想誤差MISFRCは、平均的には、対売上高で1.9％程度
である。過去₃年間での監査意見の付与回数AOP3は、最小で皆無のものから、
最大で毎年度監査意見が付いたものまで分布しており、平均値では1.139回
である。会計基準変更回数APCHG3は、平均値0.819、中央値₁であること
から、およそ₃年に一度の変更を行っている。決算公表所要日数ATRMは、
平均42日であるので、ほぼ₁ヶ月半後つまり₃月末決算では、₅月中旬に情
報がリリースされている。株主総会集中度AGMCは、平均的企業では、同一
期日に907社の企業が総会を開催している。ウェブサイト充実度WEBEVLは、
偏差値で評価がなされているので、平均値は52となっている。
３. ４. 相関係数
表４　相関係数
　 　 ［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］ ［7］ ［8］ ［9］ ［10］
［1］｜RITG,1Y｜ 1
［2］｜RITG,5Y｜ 0.2108 1
［3］ logASSET -0.0624 -0.0719 1
［4］ logEVOLA 0.0795 0.1064 -0.2596 1
［5］ logAGE -0.0419 -0.0905 0.1686 -0.0103 1
［6］ logMISFRC 0.1441 0.1147 -0.13 0.1993 -0.0375 1
［7］ AOP3 0.0514 0.0394 0.1466 0.0576 0.1025 0.0481 1
［8］ APCHG3 0.0276 -0.0028 0.1912 -0.0014 0.0777 -0.0149 0.5013 1
［9］ logATRM 0.0296 0.0289 -0.2858 0.0563 0.0593 0.0582 -0.0356 -0.0731 1
［10］logAGMC -0.0237 -0.0597 0.0138 -0.0198 0.2900 0.0153 0.0257 -0.0178 0.0825 1
［11］WEBEVL -0.0338 -0.0449 0.5689 -0.0782 -0.0414 -0.0736 0.0651 0.1119 -0.3092 -0.0921
　表₄は、相関係数のマトリックスである。Log記号の付いている変数は、
対数変換している。ただし、MISFRCに対しては、少数存在する誤差ゼロの
サンプルには、全サンプルの最小値に置き換えている。情報環境関連の変数
の相互関連性を見ると、企業規模（ASSET）と利益変動性（EVOLA）に
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は負の相関関係があり、大規模企業では相対的に利益が安定している。決算
発表所要日数（ATRM）に対しては、大規模企業では、迅速な情報開示がな
されている。規模拡大によるコスト増加に優って、情報処理上の規模の経済
性が生じている。また、大規模企業において、積極的なウェブサイト上での
情報開示（WEBEVL）がなされている。上場以来の企業年齢が高いサンプ
ル（AGE）では、横並びによる株主総会が実施されている。監査意見回数
（AOP3）と会計方針変更（APCHG3）は高い正の相関があることから、両
者は、企業による会計情報開示の信頼性維持への積極姿勢を示す共通部分を
多く反映していると読み取れる。ATRMとWEBEVLは高い負の相関があり、
このことは、迅速な決算公表に積極的な企業では、ウェブ上での情報公開も
同様に積極的な行動が読み取れる。
　次に、無形情報リターンと情報関連変数の相関を概観する。無形情報リタ
ーンが₁年の場合（₁列目｜RITG,1Y｜）と₅年の場合（₂列目｜RITG,5Y｜）では、
大きな差違はない。APCHG3においてのみ相関係数の符号が異なっている。
また、それぞれの組み合わせでの相関係数の大きさ自体は比較的小さいが、
後の回帰分析結果との比較のためにここで簡単に結果を要約している。外生
的な情報環境に関わる企業特性について、規模（ASSET）と無形情報リタ
ーンの相関係数は負値であり、規模の小さな企業では、無形情報が比較的豊
富に活用されることを示している。つまり、企業規模が小さい場合、利用可
能性な有形情報が乏しく、そのため、無形情報の利用価値が高まるという予
想と整合的である。利益ボラティリティ（EVOLA）は正の相関であり、利
益に関する不確実性の増加が、無形情報リターンへの依存を高めることを示
している。企業年齢（AGE）は負の相関関係である。よって、過去の公開
情報蓄積は、無形情報の有用性を低下させる方向に働いている。
　経営者予想誤差MISFRCは、無形情報とは正の相関関係を示す。会計ディ
スクロージャーの信頼性低下は、無形情報の有用性を高めると解釈できる。
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監査意見回数（AOP3）は、同様に正の相関関係がある。これは、企業によ
る会計ディスクロージャー情報に対する疑義の発生 （不透明性の増加）によ
って、有形情報よりもむしろ無形情報が活用される傾向を示唆している。決
算発表タイミング（ATRM）は、無形情報リターンとは正の相関がある。し
たがって、決算発表がタイムリーでないケースでは、有形情報に代わって、
無形情報への依存が高まっている。株主総会集中度（AGMC）は、負の相関
関係をもっている。より多くの株主に対して総会へのアクセスを高めている
企業では、無形情報が増加している。株主総会での情報公開姿勢は、有形情
報だけでなく、無形情報の利用価値も高めていると解釈できる。ウェブサイ
ト上での情報公開の充実化（WEBEVL）は、無形情報リターンを低下させ
ている。これは、ウェブサイトによる豊富な情報提供が、一般的な会計情報
のような公開情報の利用価値を高め、反対に、無形情報への依存を低める可
能性を示唆している。
３. ５. 回帰分析結果
表５　回帰分析結果: 無形情報リターンと情報関連変数
　 基本モデル 　 拡張モデル
　 ｜RITG,1Y｜ ｜RITG,5Y｜ ｜RITG,1Y｜ ｜RITG,5Y｜
logASSET -0.0254 -0.0061 -0.0149 0.0104
［-1.61］ ［-0.33］ ［-1.01］ ［0.56］
logEVOLA 0.0537*** 0.0956*** 0.0662*** 0.0893***
［3.24］ ［4.63］ ［3.99］ ［4.25］
logAGE -0.0698** -0.1601*** -0.0598** -0.1181***
［-2.25］ ［-4.25］ ［-1.96］ ［-3.04］
logMISFRC 0.0928*** 0.0665*** 0.0925*** 0.0498***
［8.16］ ［5.84］ ［8.49］ ［4.43］
AOP3 0.0517*** 0.0538** 0.0480** 0.0172
［2.60］ ［2.44］ ［2.41］ ［0.73］
APCHG3 0.0236 -0.021 0.0291 0.037
［1.13］ ［-0.87］ ［1.35］ ［1.40］
logATRM 0.0871 0.0928 0.1208* 0.0443
［1.18］ ［1.10］ ［1.81］ ［0.48］
logAGMC -0.0085 -0.0286** -0.014 -0.0345***
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［-0.77］ ［-2.31］ ［-1.29］ ［-2.81］
WEBEVL -0.0007 -0.0039 -0.0016 -0.0058**
［-0.28］ ［-1.39］ ［-0.68］ ［-2.02］
Year 2005 -0.2314*** -0.0567 -0.2598*** -0.0890*
［-4.57］ ［-1.27］ ［-5.17］ ［-1.93］
Year 2006 0.0000 0.0363 -0.0183 0.0288
［-0.00］ ［0.74］ ［-0.37］ ［0.57］
Year 2007 -0.1393*** 0.0662 -0.1592*** 0.0762
［-2.79］ ［1.32］ ［-3.03］ ［1.43］
Year 2008 0.0359 0.019 0.0534 0.0948*
［0.71］ ［0.36］ ［1.08］ ［1.83］
定数項 -1.5227*** -0.5315 -1.6887*** -0.6997
　 ［-4.17］ ［-1.26］ ［-5.03］ ［-1.52］
adj.RSQ 0.0346 0.0319 0.0372 0.0227
F-value 14.35*** 10.27*** 15.41*** 7.79***
No. of. Obs. 5425 5406 5425 5406
上段：推計係数　下段（括弧内）：cluster-robust S.E.から計算されたt値
*, **, *** それぞれ10％、5％、1％水準で統計的に有意
　表₅の左側は、回帰分析による結果を示している。モデルの妥当性につい
ては、F値から見て、すべての推定係数がゼロという帰無仮説は棄却される。
年次ダミーは、₁年間無形情報リターンでは、2005年と2007年が有意である
から、計測年ごとに、無形情報量は平均的に変化することが読み取れる。た
だし、より長期で見た₅年間無形情報リターンでは、いずれも統計的に有意
な差異は存在しない。短期間（₁年）で計算された無形情報リターン
（｜RITG,1Y｜）に対する情報環境変数のインパクトから順次見ていく。まず、企
業規模（ASSET）の推定係数は負値であり、相関係数の結果とも一致するが、
統計的に有意ではない。利益の不確実性（EVOLA）の増加は、無形情報リ
ターンの増加をもたらしている。当期利益の変動リスクが大きいため、代替
的な情報源として無形情報活用が積極的になされる傾向を示唆している。上
場来企業年齢（AGE）の増加は、無形情報リターンを低下させる方向に働
いている。現時点で既に長年に渡って公開されてきた情報蓄積が、有形情報
活用の有効性を高め、反対に無形情報の必要性を低下させていると解釈でき
る。
無形情報による株式リターンと企業情報環境・情報開示行動
127
　次に、企業の情報開示行動に関わる変数について、統計上有意なものは、
経営者予想誤差（MISFRC）と監査意見回数（AOP3）の正値の推定係数で
ある。利益予想に代表される公開情報の信頼性低下は、無形情報への依存を
高めると考えられる。また、最も重要なディスクロージャー資料である有価
証券報告書に監査意見が付与されることは、その信頼性を低下させ、投資家
が無形情報に依存する傾向を強めている。
　より長期間（₅年,｜RITG,5Y｜）では、三つの情報環境変数はそれぞれ先の結
果と類似している。モデルの説明力（R-squared）もほぼ同じ水準である。
情報開示行動では、予想誤差（MISFRC）が統計的に有意な水準で、無形情
報を増加させる効果をもつ。短期間のケースと同様に、会社自身が公表する
利益予想が情報開示の信頼性を代表する重要な材料であるため、その精度の
悪化は、無形情報を活用する方向へ投資家を動かしている。監査意見
（AOP3）の正値で有意な推定係数からも、会計情報の信頼性低下が、無形
情報の収集へ投資家を向かわせる効果を示している。株主総会集中度
（AGMC）の増加は、無形情報リターンを低下させる。一つのありうる解釈
としては、総会を株主に参加しやすい環境を提供している企業は、より幅広
い機会において、無形情報に関連する情報を、投資家や市場関係者（アナリ
ストなど）へ積極的に提供しているかもしれない。その場合、会計情報以外
の無形情報が投資家に活用される可能性が高まる。
３. ６. 無形情報リターン推計の拡張モデル
　無形情報リターン推計段階では、最も単純なモデルとして、有形情報に、
過去の簿価時価比率と株式簿価の変化率の二つのみを用いた。これはDTの
研究動機は、リターン・リバーサル現象の解明であり、そのソート基準とな
るのが簿価時価比率であることによる。しかしながら、もちろん他にも会計
情報を中心とした有形情報は多数ありうる。そこでこのセクションでは、拡
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張的なモデルを使って、無形情報リターンを推計する。追加する変数は、フ
ロー変数から売上高SLS、ストックの資本構成からレバレッジ（負債総額）
DEBTを用いた。具体的には、ベースラインの推計モデルと同様に、売上高・
負債総額それぞれの株主資本簿価に対する比率、および、期間の変化率を使
っている。基本統計量は表₁に記載している（₆）。
　拡張モデルの結果は、表₅の右側である。情報関連変数との回帰分析結果
を見ると、基本モデルと比べて決定係数に大きな変化はない。ただし、期間
₅年モデルにおいて若干決定係数が低下している。推定係数も、その符号は
基本モデルの場合と同様の結果であるが、統計的有意性には違いが見られる。
ATRMの係数は、限界的なレベルではあるが統計的に有意になっている。拡
張モデルでの、より限定された範囲の無形情報リターンは、決算情報が適時
性を欠くときに拡大する。期間₅年モデルでも全体的な情報変数の効果の方
向性は、基本モデルと変わらない。一つの違いは、WEBEVLが負値で統計
的に有意な水準となっている点であり、このことは、充実したウェブサイト
情報提供が、無形情報リターンを減少させることを支持している。反面にお
いてインターネットでの公開情報の拡大が有形情報の利用価値を高めている
のかもしれない。
３. ７. 企業固定効果による無形情報リターン
表6　回帰分析結果: 企業固定効果と情報関連変数
　 基本モデル 　 拡張モデル
　 ｜FRITG,1Y｜ ｜FRITG,5Y｜ ｜FRITG,1Y｜ ｜FRITG,5Y｜
logASSET 0.0910*** 0.0964*** -0.0257 -0.0038
［3.79］ ［4.00］ ［-1.34］ ［-0.16］
logEVOLA 0.1673*** 0.1297*** -0.0378 0.0276
［6.49］ ［5.22］ ［-1.58］ ［1.13］
（₆ ）　DTでは、拡張モデルにおいて、売上高・キャッシュフロー・利益を使っている。
Resutek （2010）は、将来リターンの予想モデルにおいて負債比率を追加的に用いている。
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logAGE -0.0749 -0.1510*** -0.1426*** -0.1008**
［-1.60］ ［-3.16］ ［-3.67］ ［-2.20］
logMISFRC 0.0421*** 0.0394*** -0.0857*** -0.0575***
［3.23］ ［3.26］ ［-7.66］ ［-4.72］
AOP3 0.0576** 0.0469* 0.0700*** 0.0377
［2.19］ ［1.73］ ［3.08］ ［1.56］
APCHG3 0.0378 0.0322 -0.0530** -0.0487*
［1.22］ ［1.07］ ［-2.04］ ［-1.66］
logATRM -0.1325 -0.1517 0.1568* 0.2386**
［-1.33］ ［-1.43］ ［1.83］ ［2.26］
logAGMC -0.0431*** -0.0309* -0.0199 -0.0192
［-2.64］ ［-1.84］ ［-1.44］ ［-1.25］
WEBEVL -0.0027 0.0004 -0.0156*** -0.0146***
［-0.80］ ［0.13］ ［-5.29］ ［-4.49］
Year 2005 -0.2611*** -0.0381 -0.0842*** -0.0997***
［-7.81］ ［-1.40］ ［-2.90］ ［-3.79］
Year 2006 -0.3404*** 0.0305 -0.3262*** -0.1136***
［-8.41］ ［0.87］ ［-8.21］ ［-3.12］
Year 2007 -0.3009*** -0.0867** -0.7405*** -0.3908***
［-6.01］ ［-2.10］ ［-18.66］ ［-9.60］
Year 2008 -0.0818* -0.1893*** -0.8112*** -0.5474***
［-1.73］ ［-4.04］ ［-17.89］ ［-11.98］
定数項 -0.8345 -0.4151 0.3776 -0.1000
　 ［-1.62］ ［-0.78］ ［0.86］ ［-0.19］
adj.RSQ 0.0501 0.0421 0.1286 0.0607
F-value 19.49*** 11.27*** 69.40*** 31.85***
No. of. Obs. 5425 5406 5425 5406
上段：推計係数　下段（括弧内）：cluster-robust S.E.から計算されたt値
*, **, *** それぞれ10％、5％、1％水準で統計的に有意
　これまでの無形情報リターンの計測では、企業クロスセクションごとにそ
れが変化することは当然のことながら、かつまた、時系列上でも制約なく、
毎年度それが変化する推定を行った。次にこのセクションでは、データが企
業・年次のパネル形式である利点を生かして、固定効果として無形情報リタ
ーンを計測することを試みる（｜FRITG｜と表記）。方法は、通常の固定効果
モデルの推定によるため、固定効果が表わすものは、簿価情報など有形情報
リターンを控除し、その残差の中でも計測期間で一定であるような企業固有
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部分である。したがって、先般のOLS推定による残差と異なり、純粋な残
差項は含まない。この方法を利用する理由は、₂段階目の回帰分析で説明変
数となる情報環境変数および情報開示行動は、時系列上は大きく変化しない
と予想されるからである。あるいは、この個別効果からの指標は、無形情報
リターンの中でも、経年的に変化しない企業固有の側面を捉えているとも解
釈できる。
　結果は表₆である。説明力は、前のOLS推定残差によるモデルに比較す
ると向上している。基本モデルでの個々の変数について、ASSETでは、前
のOLSモデル残差と異なり、統計的に有意に正の係数を示している。企業
規模の増加は、企業固有の無形情報を高めている。EVOLAの増加とAGEの
低下は、OLSモデルと同じく、無形情報リターンの増加をもたらしている。
情報開示行動については、MISFRCとAOP3の上昇は、無形情報リターンを
向上させる結果である。これもまた、有形情報の信頼性低下が、無形情報へ
の活用を促進するという結論を補強している。AGMCの結果から、OLSモ
デルと同様に、総会が無形情報の利用可能性を高めることに貢献することが
分かる。拡張モデルによる固有効果では、いくつかの違いが見られる。特に、
MISFRCの推計係数は反転し、負値を示している。会計方針変更APCHG3
も有意に負の推定係数を示している。より狭い範囲に無形情報を限定すると
き、公開情報の信頼性低下は、企業固有の無形情報の利用価値低下に結びつ
いている。一方、WEBEVLでは比較的明瞭に、ウェブ情報の充実が無形情
報への依存を低下させる効果が出ている。
４. むすび
　本稿では、Daniel and Titman （2006）による株式リターンの有形情報・無
形情報への分解方法を利用して、企業の外生的情報環境と情報開示行動が、
どのように無形情報リターンに反映されているかを分析した。主要な実証結
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果として、まず、情報環境に関する要因の中でも、高い利益ボラティリティ
と低い企業年齢が、無形情報リターンの増加傾向に寄与することが確認され
た。代表的な有形情報である利益情報の不確実性増加および過去の企業情報
蓄積の不足が、投資家による無形情報の活用を促進することが示唆される。
情報開示行動についてまとめると、会計情報を含む公開情報の積極的な開示
姿勢は、一部の変数では、無形情報リターンに対する減少効果があるが、他
方で一部に増加効果も見られる。たとえば、経営者利益予想精度の低下と監
査意見の増加は、無形情報リターンの増加と結びついている。このことは、
会計情報の信頼性の毀損が、代替的な無形情報への依存を高める傾向として
解釈できる。対照的に、株主総会集中度の低下は、無形情報リターンを増加
させる。この負の相関関係は、株主総会での情報公開が広範な株主に参加可
能である場合、無形情報の利用可能性を高めることを意味する。したがって、
総会でのディスクロージャーは公開情報ではあるけれども、無形情報の増加
にも寄与する効果がある。企業ウェブサイト上の情報公開については、統計
的には弱い程度ではあるが、一部に、ウェブサイト充実度の向上が無形情報
リターンを低下させている。インターネット上で公開されている情報は、も
っぱら会計数値などの有形情報との関連性が高く、無形情報の利用価値との
関連性が弱いのかもしれない。
　最後に、本研究の今後の課題及び将来のありうる研究の方向性を述べる。
無形情報リターンを説明する情報開示行動について、今回は現時点で利用可
能な日経CGESからのデータソースに寄っている。このデータそのものは、
企業の情報開示行動を多面的に捉えるために有用な材料を提供するが、他方
で、無形情報リターンにより直接的に関連する変数が利用可能であれば一層
の研究の精緻化が期待できる。つまり、企業が開示する公開情報だけでなく、
私的情報に関連した変数についても考慮した場合、無形情報リターンの性格
がさらに明瞭となる。
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　また、冒頭にも述べたように、DTのアプローチは、将来の株価の予想可
能性（長期的なリターン・リバーサル現象など）の要因を解明するために開
発されたものである。したがって、本研究においても自然な流れとして、今
回の推計された無形情報リターンと将来リターンの関連性について分析の余
地は大きい。ただし、DTが対象とした米国市場と異なり、日本市場での先
行研究では、長期のタイムスパンではなく、むしろ短期的なリターン・リバ
ーサルが観察・報告されている（Iihara et al., 2004）。研究の拡張に当たっ
ては、こうした日米市場の根本的な差違に関して十分な検討を要する。
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